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はじめに 
 
 本稿は、現代における購買力平価説の復活等いう状況を踏まえ、経済学における為替レ
ート理論をどのように為替安定に利用するか考察することを目的にしている。そのために
第Ⅰ章では、購買力平価説とそれを取り巻く為替レート理論を学説史的に考察する。カッ
セルに始まり、多くの修正が加えられ、代替的理論が提起されていたはずの購買力平価説
が、現代の新古典派マクロ経済学の隆盛とともにどのようにして復活してきたかが詳細に
分析され、内的連関において叙述されている。 
 第Ⅱ章は、この購買力平価説に当初から一貫して反対を続けていたケインズの為替レー
ト観に文献考証的に詳細な検討を加える。ケインズ 3 部作の最初である『貨幣改革論』、ケ
インズの初めての本格的理論書『貨幣論』、ケインズが独自の経済学を確立した『一般理論』
での購買力平価説批判が、順番に取り上げられる。ケインズは確かに明示的な為替レート
理論を残してはいないが、これらの文献を読み解くことによってかなり明確にその輪郭を
捉えることができるだろう。 
 第Ⅲ章では、ケインズの為替レート理論に最も近いと思われる均衡為替レート概念、
FEER を用い、計量分析を行っている。明らかになったのは、均衡為替レートからの乖離、
あるいは、ミスアライメントが、リーマンショック以降、各国ともに急激に増大している
という事実である。これに対して、一国的、あるいは、国際的にどのような政策的対処を
行えるかは答えを出すのがたいへん難しい問題であるが、最後に若干の示唆を示した。 
 
 
Ⅰ．購買力平価説とその展開 
 
 本章では、次章でケインズの為替理論を扱う前提として、グスタフ・カッセルから現在に
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至る購買力平価説の展開過程をフォローしておきたい。 
 
1．古典的購買力平価説 
 
古典的な購買力平価説がスウェーデン学派の経済学者グスタフ・カッセルによって提起
されたというのは、あまりにも有名な話である1。ただ、その実態についてこれまであまり
取り上げられることはなかったように思われる。最初に購買力平価説という言い方が現れ
るのは、カッセルの 1918 年論文「国際為替の異常な偏移」においてである。この論文では
冒頭でいきなり購買力によって為替レートが決められるということが宣言される。そして、
第 1 次世界大戦後に各国で進んだインフレーションであったが、その程度が国ごとに異な
るため、戦前の平価から戦後の為替レートが大きくずれる結果になったのだとしている2。 
 
 すべての瞬間において二国間の実質平価は、一国そして他国の購買力の比率によっ
て表現される。私はこの平価のことを「購買力平価」と呼ぶことを提案したい。商品
の自由な移動、二国間の包括的な貿易活動といったような何らかの条件が成り立つ限
り、実際の為替レートは購買力平価から大きく離れることはできない。貿易制限であ
っても、それが貿易を両方向に等しく動かす限り、為替レートが購買力平価から外れ
る原因にはなりえないだろう。しかしながら、私が著書『不足と紙幣量』（ストックホ
ルム、1917）で示したように、もし、二国間の貿易が他方に比べて一方によりひどく
妨害されるようなことがあれば、その場合は為替レートが購買力平価から外れるであ
ろう。もし一国の輸入が輸出に比べてひどく制限されれば、結果的に外貨が獲得しや
すくなる一方、使いにくくなるので、外貨の価値が下がることになる。輸入があらゆ
る面で制限されているのに輸出が相対的に自由な国は、このようにして、その貨幣価
値が国内の購買力によって表現される内在的価値に対応する為替レートよりも海外で
はるかに上昇することになる。 
 
 カッセルはこの具体的な議論を、自国スウェーデンを念頭に行っている。1916 年、スウ
ェーデン造幣局は金貨の鋳造を中止し、同時にスウェーデン中央銀行リクスバンクは兌換
の義務から解放された。こうして金本位制から離脱したスウェーデン通貨は外国通貨に対
する相対的購買力だけによって価値が支配されるようになった。ところが、その内在的価
                                                   
1 もっとも、16 世紀スペインのサラマンカ学派が購買力平価説をすでに唱えていたということもまたよく
言われる。狭義のサラマンカ学派という場合には、サラマンカ大学のサン・エリアス神学院にカルメル会士
によって形成された学派を指すが、同大学のサン・エステバン神学院でドミニコ会士が中心となって形成し
た学派の方が経済学では重要である。1535 年、ドミニコ会士のフランシスコ・デ・ビトリアがキリスト教で
も禁止されていた利子の徴収に関する講義を行ったことをきっかけに経済的な議論が発展した。彼らはヨ
ハネス・ドゥンス・スコトゥスの公正価格を批判し、市場価格こそが自然な価格であるとした。マルティン・
デ・アスピルクエタ・ナバロは当時の価格革命を背景にしながら、貨幣数量説、さらには購買力平価説と同
様の議論を展開したのであった。 
2 Cassel (1918), 413. 
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値が、1917 年以降、他国での為替レートにはうまく対応しなくなる。スウェーデンの通貨
高状態が長く続くようになったのである。1918 年になると一転して通貨安になって、カッ
セルが論文を執筆している時点で、イギリス・スターリングよりも安いと評価されている。
そんななか、当時イギリスのインフレーションはスウェーデンと同様に加速していた3。 
 
 それにも関わらず、スウェーデン通貨が金本位離脱前の平価に比べてイギリスでか
なり高く評価されているという事実は、科学的な観点から極めて興味深い。現在の条
件下でそれを正しく解釈することは実践上高い重要性を有している。上で述べたこと
を踏まえれば、説明は次のようになるだろう。今スウェーデンに輸入には極めて深刻
な障害があり、その障害の重さにおいて輸出のそれをかなり上回っているということ
である。これら、スウェーデンの国際貿易が置かれた条件の帰結は、在外資産の未だ
かつてない蓄積ということが、スウェーデンへの外国証券の大規模な輸入と相俟って
起きるということである。このことはまた、スウェーデンからの資本輸出がその経済
力をはるかに上回るかたちで起こるということでもある。海外および自国内の資本へ
の需要が両者相俟ってスウェーデンの資本蓄積能力を上回っている。結果、スウェー
デン・クローネの新しい信用は、通貨発行を増進し、貨幣を原因とするインフレーショ
ンを加速することによってしか生み出せないということになる。 
 
 だから、カッセルは、クローネ高に不満を言う諸外国は、その原因が、彼ら自身がスウ
ェーデンの輸入に課している制限にあるということを知るべきだと言う。諸外国はクロー
ネ高を目の前にしてスウェーデンから信用を引き出し、それをスウェーデンからの輸入の
支払いに充てようとする。しかし、財の輸入は財の輸出で支払われるのが通常であって、
こうした信用依存の構造は結果としてスウェーデンの輸入に対する障害となっているので
ある。いずれスウェーデン国内のインフレーションはクローネ高を是正することになるか
もしれないが、それは信用増発の結果としての高インフレにスウェーデン国民が苦しむと
いう代償を伴うものになる4。 
 
 もしスウェーデンが需要する財が通常のやり方どおりに財でもって支払われるなら
ば、スウェーデンから信用を引き出す必要は全くない。これは経済的逆説であって、
全世界がスウェーデンという一国から信用を引き出すなら、この国は輸出の対価とし
て輸入を切り詰めることを余儀なくされるので、現実には飢餓状態の縁に立たされる
ことになるのである。 
 
 このようにカッセルは、現実に当時のスウェーデンが置かれた危機的な状況への対処を
                                                   
3 Ibid., 414-415. 
4 Ibid., 415. 
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考えるために購買力平価説を主張したのであって、それ自体を不変の原理と考えていたわ
けではない。むしろ、当時は内在的価値を決める購買力平価水準がクローネに関して成り
立っていなかったことが問題の根源であった。こうした実践的課題のなかで生まれた購買
力平価説であったが、これが形式的に理論化していく過程で一種の規範としての意味を持
ち始める。 
 
 
2．相対的購買力平価説とその修正 
 
 カッセルによって打ち出された購買力平価説が、各国が金本位制から一斉に離脱するな
かで、新たな為替レートの平価を決める理論として求められていたということは明らかで
ある。金本位制の下での金平価で各国為替レートは、兌換レートから地金輸送費の上下方
向への幅の分だけの狭いレンジに収まることになる。この金平価が外れたとき、何らかの
平価基準が必要とされたのであった。 
 無論カッセルが購買力平価説を最初に提示したのは歴史的な事実であるが、購買力平価
自体は常識的な一物一価の法則の応用に過ぎない。 
 p𝑡
𝑖∗ − 𝑠𝑡 = 𝑝𝑡
𝑖 (1) 
 式(1)で p は t 期の財 i の国内価格を表し、s は t 期の外国通貨建て為替レートである。ア
スタリスクは外国の変数であることを示し、以後同様である。変数はすべて対数値である。 
このように、個々の財に関して一物一価が成り立つのであれば、それらを集計した物価
水準についても同形の関係が成立するはずである。 
 
𝑝𝑡 = ∑𝛼
𝑖𝑝𝑡
𝑖 , 𝑝𝑡
∗ = ∑𝛼𝑖𝑝𝑡
𝑖∗
𝑛
𝑖=1
 
𝑛
𝑖=1
 
(2) 
 式(2)において α は各国に共通の物価計算で使われる各財のウェイトであり、財は一般に
n 種類あるとしている。式(1)において式(2)を考慮することで、絶対的購買力平価説の関係
式(3)を得ることができる。 
 𝑠𝑡 = 𝑝𝑡
∗ − 𝑝𝑡 (3) 
 この絶対的購買力平価説の下では、実質為替レートは常に一定となるため、その対数値 q
は必ずゼロになる。 
 𝑞𝑡 = 𝑠𝑡 + 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡
∗ = 0 (4) 
 しかしながら、絶対的購買力平価説が成立するためには、その導出過程から明らかなよ
うに各国の物価指数を構成する財が同一であることと各財のウェイトが均一であることが
必要である。しかし、実際にはその条件は満たされていない。ということは、絶対的購買
力平価説が理論上のものに過ぎず、実際のデータを見るときには他の購買力平価概念を用
いなければならないということである。それは相対的購買力平価説と呼ばれている。 
 相対的購買力平価説では、両国の物価の 2 時点間の変化率の間に購買力平価的な関係が
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成り立つという想定をする。 
 ∆𝑠𝑡 = ∆𝑝𝑡
∗ − ∆𝑝𝑡 (5) 
 式(5)において Δ は差分を表す。相対的購買力平価説は、両国で財のウェイトが異なって
いたとしても、各国での財の相対価格が時間を通じて一定であれば成立する。 
 比較的近年の実証研究になるが、ロゴフ（1996）は現実の為替レートが購買力平価に回
帰する期間が、3 年から 5 年と非常に長いことを見出し、それを PPP パズルと呼んだ。そ
のような為替レートの購買力平価からの乖離を説明する理論として、古くから知られてい
るのがバラッサ＝サミュエルソン効果である。バラッサ（1964）とサミュエルソン（1964）
は現実の為替レートが購買力平価から乖離する原因として、貿易財と非貿易財の存在をあ
げた。貿易財では一物一価の法則が成り立っている。また、生産要素のうち、資本は国家
間を自由に移動できるが、労働の移動は大きく制約されている。そんななか、ある国で貿
易財の生産性に上昇が見られたとすると、国際価格は変化しないので国内的な調整が賃金
上昇というかたちで行われることになる。労働は国際移動しないから非貿易財の生産部門
でも貿易財部門と同様に賃金が上昇するが、これは国際価格に固定されて価格が上昇しな
い貿易財に比べて非貿易財の国内価格を相対的に上昇させる。これは当該国の物価水準の
上昇であるから、物価の変化しない外国に対して実質為替レートを減価させる。こうして
現実の為替レートは購買力平価から乖離していくのである。 
 右上添え字 T で貿易財を、NT で非貿易財を表し、貿易財のウェイトを α とすれば、自国
と他国の物価水準に関して式（6）が成立する。 
𝑝𝑡 = 𝛼𝑝𝑡
𝑇 + (1 − 𝛼)𝑝𝑡
𝑁𝑇, 𝑝𝑡
𝑇∗ = 𝛼𝑝𝑡
𝑇∗ + (1 − 𝛼)𝑝𝑡
𝑁𝑇∗ (6) 
 これを絶対的購買力平価説の下での実質為替レートの式(4)の真ん中の辺に代入すると、
式(7)が得られる。 
𝑞𝑡 = (𝑠𝑡 + 𝑝𝑡
𝑇 − 𝑝𝑡
𝑇∗) + (1 − 𝛼)[(𝑝𝑡
𝑁𝑇 − 𝑝𝑡
𝑇) − (𝑝𝑡
𝑁𝑇∗ − 𝑝𝑡
𝑇∗)] (7) 
 式(7)の第 1 項は貿易財の国際的な相対価格である。バラッサ＝サミュエルソン効果の仮
定通り、貿易財について一物一価が成り立っていれば、したがって、ゼロになる。第 2 項
は非貿易財の貿易財に対する相対価格が自国と他国でどれだけ乖離しているかを表してお
り、バラッサ＝サミュエルソン効果を表す項である。非貿易財の貿易財に対する相対価格
が国内で外国に比べて相対的に上昇すると、自国通貨は実質為替レートで増価することに
なる。 
 
 
3．戦後国際経済モデルと為替レート 
 
 戦後、マクロ経済学が主な対象としたのは、購買力平価が成立すると考えられた長期的
な均衡であるよりは、均衡からの短期的な乖離であった。このため、為替レートの決定理
論も購買力平価説とは相対的に独立した短期の理論として考えられる傾向があったと言え
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よう。そうしたモデルは静学的なものと動学的なものとに大別できるが、前者はマンデル
＝フレミング・モデル、後者はオーバーシューティング・モデルと呼ばれる。 
 マンデル(1963)とフレミング(1962)によって提起されたマンデル＝フレミング・モデルは
以下の三つの式から成る。 
 Y = C(Y − T) + I(r) + G + NX(e) (8) 
 𝑀
𝑃
= 𝐿(𝑟, 𝑌) 
(9) 
 r = 𝑟∗ (10) 
 以下で登場するものも含めて、変数の記号は下記の通りである。 
Y：国民所得，C：消費，I：投資，G：政府支出，T：租税，NX：純輸出，M：マ
ネーサプライ，P：物価水準，L：貨幣需要，i：名目利子率，i*：外国の名目利子
率，r：実質利子率，r*：外国の実質利子率，e：自国通貨建て名目為替レート，ε：
自国通貨建て実質為替レート。 
 式(8)は財市場の均衡、式(9)は貨幣市場の均衡を表しており、式(10)は国内の実質利子率
が外国の実質利子率と常に等しいという条件である。マンデル=フレミング・モデルでは物
価水準は一定とされるので、実際には、利子率、為替レート、マネーサプライの名目値と
実質値に違いはない。 
 縦軸に為替レートを、横軸に国民所得を測った平面上にマンデル＝フレミング・モデル
を表示すると図 1 のようになる。右上がりの曲線は式(8)を表現する IS 曲線であり、垂直な
曲線は式(9)を表現する LM 曲線である。IS 曲線は名目為替レートの減価に対して純輸出が
増加し、これが国民所得水準を増加させる関係にあるので右上がりとなる。他方、LM 曲線
は、式(9)を見れば明らかなように名目為替レートからの影響を受けないことから垂直とな
る。 
 
図 1 基本的なマンデル＝フレミング・モデル 
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 ここで拡張的財政政策が実施された場合の為替レートへの影響を考えてみよう。まず、
財政支出の増加、ないしは減税によって国内名目利子率の水準が上昇するが、開放経済で
あれば即座に資本流入が生じることになる。結果、国内名目利子率は物価水準に変動がな
い限り外国の名目利子率から変化しない。一方、資本流入は名目為替レートを上昇させる
ので純輸出が減少する。純輸出の減少は一度増加した国民所得を再び減少させるので、最
終的に元の国民所得水準に戻る。一連の経過は、IS 曲線の右方シフトと元の水準への復帰
として表現されることになる。 
 次に拡張的金融政策が為替レートに与える効果を考えてみる。まず、中央銀行によるマ
ネーサプライの増加は物価水準を一定として実質マネーサプライを増加させる。これによ
って国内名目利子率は低下傾向を見せるが、資本流出が国内名目利子率を維持させること
になる。一方で資本流出は名目為替レートを低下させるので、純輸出が増え、国民所得が
増加する。一連の動きは LM 曲線の右方シフトによって表現される。 
 ちなみに輸入割り当てや関税引き上げといった貿易政策は均衡国民所得水準に影響を与
えない。なぜなら、貿易政策によって生じる純輸出の増大とともに国内名目利子率が上昇
し、資本流入が促される。結果、為替レートが増価するため、純輸出の増加がキャンセル
されることになる。一連の変化は、図的には拡張的財政政策の場合と同じである。 
 ここまでのところ、国内物価水準が名目為替レートの変化に対して一定であるとして議
論を進めてきた。この仮定は物価水準が国内財価格にのみ依存していると考えることに等
しい。しかし、明らかに国内物価水準は輸入財価格からも影響を受ける。このことを考慮
した場合に議論がどう変化するかを考察する。物価の決定式は次のように表される。 
 P = λ𝑃𝑑 + (1 − 𝜆)𝑒𝑃𝑓 (11) 
 ここで変数の記号は λ：国内財のウェイト、Pd：国内財価格、Pf：輸入財価格である。式
(9)と式(11)を考慮すれば、図 1 の LM 曲線は右下がりになることがわかる。まず、式(11)
より、名目為替レートが増価すれば国内物価水準が低下する。式(9)から国内物価水準の低
下は実質マネーサプライを増加させるので実質利子率が低下しなければならない。だが、
式(10)から実質利子率は外国の実質利子率水準に固定されているから、国民所得が増加した
ときに初めて貨幣市場の均衡が回復する。このため、図 2 のように LM 曲線が右下がりに
なるのである。 
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図 2 物価水準の変化を考慮したマンデル＝フレミング・モデル 
 
 
 図 2 のケースで経済政策が為替レートに与える効果を確認する。まず、拡張的財政政策
であるが、国内名目利子率の上昇は資本流入を生じさせて名目為替レートを増価させる。
ただし、それ以前に国民所得の増加は純輸出を減少させて国内物価水準を高めているはず
なので、実質マネーサプライが減少して実質利子率一定の下で国民所得の増加は抑制され
ている。つまり、先ほどのケースとは異なり、拡張的財政政策は若干の国民所得上昇効果
を持つとともに、名目為替レートも若干増価させることになる。これは貿易政策の場合も
同じである。なお、拡張的金融政策の効果は先ほどの例と大差はない。 
 これまでは小国の仮定の下でマンデル＝フレミング・モデルを見てきたが、大国の場合、
式(12)が加えられねばならない。なお、ここで NFI は対外純投資である。 
 NX(e) = NFI(r) (12) 
 式(12)を式(8)に代入すると下式が得られる。 
 Y = C(Y − T) + I(r) + G + NFI(r) (13) 
 小国の場合、式(10)のように国内実質利子率は外国の実質利子率に固定されていたが、大
国では式(13)と式(9)から実質利子率自体がモデルのなかで決定される。 
 この想定で拡張的財政政策が実施された場合、国民所得が増加し実質利子率が上昇する。
実質利子率の増加は対外純投資を減少させるので、名目為替レートが増価して純輸出が減
少する。 
 拡張的金融政策の場合、名目マネーサプライの増加によって実質利子率が低下する一方、
国民所得が増加する。実質利子率の低下は対外純投資を増加させて名目為替レートを減価
させる。名目為替レートの減価は純輸出を増大させる。 
 マンデル＝フレミング・モデルのような静学モデルを動学化したオーバーシューティン
グ・モデルにはいくつかの種類があるが、代表的なものとしてドーンブッシュ・モデルを取
e 
Y 
LM IS 
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り上げたい。ドーンブッシュ・モデルはドーンブッシュ(1976)によって提起されたものであ
り、次の 6 本の方程式によって記述できる。 
 ?̇? = 𝜋(𝑦 − ?̅?) (14) 
 r = i − ?̇? (15) 
 q = s + p − 𝑝∗ (16) 
 y = μg − σr − δc (17) 
 m − p = αy − λi (18) 
 ?̇? = 𝑖∗ − 𝑖 (19) 
 
変数の記号は下記の通りである。ただし、π，μ，σ，δ，α，λ は正の定数であり、利子率
以外は自然対数値である。ドットは時間微分を表す。 
p：国内物価，y：実質国民所得，y
－
：実質国民所得長期均衡値，i：名目利子率，r：
実質利子率，s: 外国通貨建て名目為替レート，q：外国通貨建て実質為替レート，
g：財政支出，m：名目マネーサプライ。 
 式(14)はフィリップス・カーブの関係を表していると考えられる。すなわち、物価水準の
時間的変化が実質国民所得とその長期均衡値の差によって決められている。式(15)はフィッ
シャー方程式そのものであり、式(16)は実質為替レートの定義式である。式(17)は IS 曲線
の関係を、式(18)は LM 曲線の関係を表している。式(19)はカバーなし金利平価であるが、
背景にあるのは合理的期待5であって、名目為替レートの時間的変化が内外の名目利子率の
差によって決定されている。 
 モデルの詳細の前に、式(19)だけから導かれる、自国の恒久的な利子率引き下げが為替レ
ートに与える変化を確認しておく。式(19)から直ぐにわかるように、自国と外国で名目利子
率が異なっている限り名目為替レートは変化を続けることになる。また、合理的期待の仮
定から恒久的な利子率引き下げが認識された段階で為替レートはジャンプする。 
 
図 3 ドーンブッシュ・モデルにおける名目為替レートの経路 
                                                   
5 動学的マンデル＝フレミング・モデルが静学的期待を仮定しているのに対し、ドーンブッシュ・モデルで
は合理的期待が仮定されている。 
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 ドーンブッシュ・モデルでは自国の物価水準と名目為替レートが状態変数である。図 3 で
見たように名目為替レートはジャンプできるが、物価水準はジャンプできない。ドーンブ
ッシュ・モデルを解くために、式(17)と式(18)に式(15)と式(16)をそれぞれ代入し、国民所得
と名目利子率について解いて 2 本の式を求める。それらを式(14)と式(19)に代入すると 2 本
の線形微分方程式が得られる。この連立微分方程式は、状態変数の時間的変化を状態変数
と外生変数のみで表したものである。 
 ?̇? = 𝐹(𝑝, 𝑠, 𝑔,𝑚, ?̅?, 𝑖∗, 𝑝∗) (20) 
 ?̇? = 𝐺(𝑝, 𝑠, 𝑔,𝑚, ?̅?, 𝑖∗, 𝑝∗) (21) 
 まず、定常解を導出する。最初に p が一定という条件を式(14)に代入して y＝y
―
となる。
次に s が一定という条件を式(19)に代入して i＝i*となる。これらを式(18)に代入すると p の
値が定まり、それを式(17)に代入すると s の値が定まる。 
 ドーンブッシュ・モデルにおいて p と s からなる解の経路を追うために位相図を作成する
と図 4 が得られる。 
 
図 4 ドーンブッシュ・モデルの位相図 
i 
s 
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 図 4 において直線p
・
=0 と直線s
・
=0 の交点が定常解である。ドーンブッシュ・モデルの解(p, 
s)は右上がりの直線上にある場合、定常解に向かって収束していく。しかし、それ以外の場
合は必ず発散する。これは解(p, s)が鞍点解であることを意味している。 
 拡張的な金融政策によって名目マネーサプライ m が増加した場合、直線p
・
=0 と直線s
・
=0
とが共に下方にシフトすることで新しい定常解において、国内物価 p が上昇し、名目為替
レート s が減価する。 
 
図 5 ドーンブッシュ・モデルにおける拡張的金融政策の効果 
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 拡張的金融政策がとられた場合の各変数の動きは図 6 に示されるとおりだが、名目為替
レートにオーバーシュートが見られることが特徴的である。名目為替レートは政策実行と
ともに大幅に減価した後に以前より低い値へと価値を回復していく。実質国民所得は一時
的に増加するが、やがて元の水準へと逓減的に戻っていく。つまり、ドーンブッシュ・モデ
ルにおいて拡張的金融政策は経済を実質的に拡張させる効果を持たない。この点がマンデ
ル＝フレミング・モデルとの大きな違いの一つであるが、理由は単純であり、定常状態にお
いて y=y
―
となることがモデルの仮定であるからである。 
 
図 6 ドーンブッシュ・モデルにおける拡張的金融政策と諸変数 
 
 
次いで拡張的財政政策の効果を確認するならば、図 6 にあるように直線p
・
=0 と直線s
・
=0 と
が同じ幅で上方にシフトする。このため、新しい定常解においても国内物価 p は以前と変
わらず、名目為替レート s のみが瞬時に増価する。つまり、拡張的金融政策の場合と異なり、
オーバーシュートを是正する移行過程が見られない。 
 
図 7 ドーンブッシュ・モデルにおける拡張的財政政策の効果 
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図 8 ドーンブッシュ・モデルにおける拡張的財政政策と諸変数 
 
 
 なお、ドーンブッシュ・モデルのまとめとして、解を代数的に導出して鞍点解になること
を確認しておこう。まず、式(17)から式(22)が導かれる。 
 y = μg − σ[𝑖 − 𝜋(𝑦 − ?̅?)] − 𝛿(𝑠 + 𝑝 − 𝑝∗) (22) 
これと式(18)を連立させて y と i について解くために行列形式で表したものが式(23)であ
る。 
 
[
1 − 𝜎𝜋 𝜎
𝛼 −𝜆
] [
𝑦
𝑖
] = [
−𝛿 −𝛿
0 −1
] [
𝑠
𝑝] + [
𝜇 0
0 1
−𝜎𝜋 𝛿
0 0
] [
𝑔
𝑚
?̅?
𝑝∗
] 
(23) 
 式(23)を解くと式(24)を得る。 
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[
𝑦
𝑖
] = [
1 − 𝜎𝜋 𝜎
𝛼 −𝜆
]
−1
[
−𝛿 −𝛿
0 −1
] [
𝑠
𝑝] + [
1 − 𝜎𝜋 𝜎
𝛼 −𝜆
]
−1
[
𝜇 0
0 1
−𝜎𝜋 𝛿
0 0
] [
𝑔
𝑚
?̅?
𝑝∗
] 
(24) 
 したがって、式(25)を経て式(26)のように解くことができる6。 
[
𝑦
𝑖
] =
1
Δ
[
−𝜆 −𝜎
−𝛼 1 − 𝜎𝜋
] [
−𝛿 −𝛿
0 −1
] [
𝑠
𝑝] +
1
Δ
[
−𝜆 −𝜎
−𝛼 1 − 𝜎𝜋
] [
𝜇 0
0 1
−𝜎𝜋 𝛿
0 0
] [
𝑔
𝑚
?̅?
𝑝∗
] 
(25) 
[
𝑦
𝑖
] =
1
Δ
[
𝛿𝜆 𝛿𝜆 + 𝜎
𝛼𝜆 −1 + 𝛼𝜆 + 𝜎𝜋
] [
𝑠
𝑝] +
1
Δ
[
−𝜆𝜇 −𝜎
−𝛼𝜇 1 − 𝜎𝜋
𝜆𝜎𝜋 −𝜆𝛿
𝛼𝜎𝜋 −𝛼𝛿
] [
𝑔
𝑚
?̅?
𝑝∗
] 
(26) 
 式(26)を式(14)と式(19)に代入すると式(27)を得る。 
[
?̇?
?̇?
] =
1
Δ
[
−𝛼𝛿 1 − 𝛼𝛿 − 𝜎𝜋
𝛿𝜆𝜋 (𝛿𝜆 + 𝜎)𝜋
]
−1
[
𝑠
𝑝] +
1
Δ
[
𝛼𝜇 −1 + 𝜎𝜋
−𝜆𝜇𝜋 −𝜎𝜋
−𝛼𝜎𝜋 𝛼𝛿 1
𝜆𝜎𝜋2 − 𝛿𝜋 −𝜆𝛿𝜋 0
]
[
 
 
 
 
𝑔
𝑚
?̅?
𝑝∗
𝑖∗ ]
 
 
 
 
 
(27) 
 式(27)において右辺第 1 項にある逆行列の行列式は式(28)である。 
 −αδ(δλ + σ)π − (1 − αδ − σπ)δλπ (28) 
 このとき、式(28)の第 2 項の括弧内がプラスであれば、行列式の値が負になり、鞍点解の
存在条件が満たされる。 
 
 
4．新しい開放マクロ経済学と購買力平価説の復活 
 
 既に見たような第 2 次世界大戦後のマクロ経済学の理論における為替レートの扱いは、
マクロ経済学全体の大きな変化の影響を受け、1990 年代に大きな転換を遂げた。その嚆矢
となったのは、オブストフェルド＝ロゴス(1995)によって、新しい開放マクロ経済学と呼ば
れることになる、独占的競争を取り入れた動学的一般均衡モデルが提案されたことである7。
このモデルの利点として、消費者の効用最大化や企業の利益最大化というミクロ的基礎の
基づいていることで、経済の外的ショックや政策変更によって経済主体の行動が変化する
ことを明示的かつ厳密に分析できることがあげられる。また、後に本稿でも確認するよう
に、経済厚生に関する分析も可能となっている。 
 新しい開放マクロ経済学のなかでのオブストフェルド＝ロゴス・モデルの修正点として
                                                   
6 ここで Δ は逆行列の行列式である。 
7 オブストフェルド＝ロゴス・モデル先駆となるのが、スベンソン＝ワインベルゲン(1989)である。後者は
前者と同じく、独占的競争や消費者の効用最大化といったミクロ的基礎を持ち、価格が硬直的な 2 カ国モ
デルである。しかし、彼らのモデルは動学的ではないため、オブストフェルド＝ロゴス・モデルと異なり、
異時点間の資源配分の分析ができない。 
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は、当初想定されていた一物一価の仮定を緩和し、企業の価格設定行動を明示化したとい
うことがある。オブストフェルド＝ロゴス・モデルでは企業は自国での販売価格をそのまま
外貨換算した価格で輸出するので、常に一物一価が成り立っていた。しかし、現実の輸出
企業は為替レートが変化しても外貨建て輸出価格をそれほど変化させないことが知られて
いる。こうした企業の価格設定行動を前提にすると、一国の金融政策の国際的波及効果や
最適な金融政策ルール、および望ましい為替制度が影響を受けることが明らかになってき
た。このため、企業の価格設定行動をどのように考えるかは政策判断をする上で、死活的
に重要であるという認識が共有されている。 
 オブストフェルド＝ロゴス・モデルでは、世界は自国と外国からなり、どちらも差別化さ
れた製品を生産する生産者兼消費者と政府から構成されている。自国の生産者兼消費者が
生産する財は 0 から n の範囲に、外国の生産者兼消費者が生産する財は n から 1 の範囲に
分布している。 
 自国の代表的個人は式(29)で示される効用関数を持つ。ここで β は割引率、C は財の消費
に関して合計された CES 型の消費指標であり、式(30)のように定義される。 
 
𝑈𝑗 = ∑𝛽𝑡 [log𝐶𝑡
𝑗 + 𝜒 log
𝑀𝑡
𝑗
𝑃𝑡
−
𝜅
2
𝑦(𝑗)𝑡
2]
∞
𝑡=0
 
(29) 
 
C𝑗 = (∫ 𝑐𝑗(𝑖)
𝜃−1
𝜃
1
0
𝑑𝑖)
𝜃
𝜃−1
, 𝜃 > 1 
(30) 
 ここで i は消費財の、j は生産者兼消費者のインデックスであり、財の代替の弾力性 θ は
一定である8。式(29)の右辺大括弧内の対数の真数は、代表的個人が t＋1 期の初めに保有し
ている実質貨幣残高であり、同じく最後の項の y(j)は生産のための労働投入に伴う不効用で
ある。 
 式(30)の消費指標に対応する物価指数は式(31)のように表される。この物価指数は実質消
費一定の下で名目消費支出 Z を最小化する問題の解として与えられ、PC=Z の関係が成立し
ている。 
 
P = (∫ 𝑝(𝑖)1−𝜃𝑑𝑖
1
0
)
1
1−𝜃
 
(31) 
 既述のとおり、オブストフェルド＝ロゴフ・モデルでは、個別の財について一物一価が成
立することが前提にされている。したがって、自国財 i の国内販売価格を p(i)、外国財 j の
国内販売価格を p*(j)、自国通貨建て名目為替レートを e としたとき、自国財の外国での販
売価格は p(i)/e、外国財の自国での販売価格は ep*(j)となる。したがって、自国と外国の物
価水準はそれぞれ式(32) と式(33)で示される。 
 
P = [∫ 𝑝(𝑖)1−𝜃𝑑𝑖 + ∫ 𝑒𝑝∗(𝑖)1−𝜃𝑑𝑖
1
𝑛
𝑛
0
]
1
1−𝜃
 
(32) 
                                                   
8 代替の弾力性 θ は独占的供給者が直面する需要の価格弾力性でもあるが、限界収入が負にならず均衡生
産量が正の範囲にあるために θ＞0 を仮定している。 
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P∗ = [∫ (
𝑝(𝑖)
𝑒
)
1−𝜃
𝑑𝑖 + ∫ 𝑝∗(𝑖)1−𝜃𝑑𝑖
1
𝑛
𝑛
0
]
1
1−𝜃
 
(33) 
 式(32)と式(33)とを比較すれば明らかなように、オブストフェルド＝ロゴフ・モデルでは、
P=eP*という購買力平価説が常に成り立っている。 
 続いて政府の予算制約式であるが、シニョリッジ収入がすべて国民に移転されるとすれ
ば、式(34)が成り立つ。 
 
𝐺𝑡 = 𝜏𝑡 +
𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1
𝑃𝑡
 
(34) 
 ここで G は政府支出であり、τ は一括人頭税である。後にそう仮定するように、政府支出
がゼロであるとすれば、シニョリッジの移転分と人頭税収入が等しくなる。 
 オブストフェルド＝ロゴフ・モデルは代表的個人モデルである。個人が、国際金融市場で
取引される無リスク債券の売買が可能であるとした場合、代表的個人の予算制約式は式(35)
で表される。 
𝑃𝑡𝐵𝑡+1
𝑗 + 𝑀𝑡
𝑗 = 𝑃𝑡(1 + 𝑟𝑡)𝐵𝑡
𝑗 + 𝑀𝑡−1
𝑗 + 𝑝(𝑗)𝑡𝑦(𝑗)𝑡 − 𝑃𝑡𝐶𝑡
𝑗 − 𝑃𝑡𝜏𝑡 (35) 
 ここで B は個人の期初における債券保有量であり、消費財で表示された実質値となって
いる。なお、r は当期初までの実質金利である。 
 個別の財に関する個人の需要量は、式(30)から式(36)になる。 
 
𝐶𝑗(𝑖) = (
𝑝(𝑖)
𝑃
)
−𝜃
𝐶𝑗 
(36) 
 ここで財 i に関して、すべての個人の合計を計算すると、式(37)のような財 i に関する需
給均衡式が得られる。 
 
y(i) = (
𝑝(𝑖)
𝑃
)
−𝜃
𝐶𝑊 
(37) 
 なお、CWは世界全体の財 i の消費量である。 
 代表的個人 j は式(35)を制約条件として、効用を最大化するように消費量、生産量、債券
保有量、貨幣保有量を決定する。つまり、代表的個人 j の解くべき最適化問題は次のように
定式化される。 
 
max
𝐶𝑡
𝑗
,𝑦(𝑗)𝑡,𝐵𝑡+1
𝑗
,𝑀𝑡
𝑗
𝑈𝑗 = ∑𝛽𝑡 [log𝐶𝑡
𝑗 + 𝜒 log
𝑀𝑡
𝑗
𝑃𝑡
−
𝜅
2
𝑦(𝑗)𝑡
2]
∞
𝑡=0
 
(38) 
 この問題を解くと、最適化のための 1 階の条件が、式(39)、式(40)、式(41)として求めら
れる。なお、式(41)の導出には式(37)を用いた。 
 𝐶𝑡+1 = 𝛽(1 + 𝑟𝑡+1)𝐶𝑡 (39) 
 𝑀𝑡
𝑃𝑡
𝜒𝐶𝑡 (
1 + 𝑖𝑡+1
𝑖𝑡+1
) 
(40) 
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𝑦𝑡
𝜃+1
𝜃 =
𝜃 − 1
𝜃𝜅
(𝐶𝑡
𝑊)
1
𝜃
1
𝐶𝑡
 
(41) 
 式(40)の導出には、フィッシャーの金利裁定式(42)が使われている。 
 
1 + 𝑖𝑡+1 = (1 + 𝑟𝑡+1)
𝑃𝑡+1
𝑃𝑡
 
(42) 
 横断性条件は、Rt,t+Tを t 期から t+T 期までの 1 プラス実質金利の逆数として、式(43)と
なる。 
 
lim
𝑇→∞
𝑅𝑡,𝑡+𝑇 (𝐵𝑡+𝑇+1 +
𝑀𝑡+𝑇
𝑃𝑡+𝑇
) = 0 
(43) 
 以上の結果から、オブストフェルド＝ロゴフ・モデルについて、消費と生産が一定となる
定常状態を導出する。以下、文字の上のバーは定常状態における内生変数の値を表すと約
束しよう。まず、式(39)はオイラー方程式であるが、ここから、定常状態での実質金利が主
観的割引率によって決定されることが示される。 
 
?̅? =
1 − 𝛽
𝛽
≡ 𝛿 
(44) 
 また、定常状態では実質消費と実質所得が等しくなるため、自国と外国について、それ
ぞれ式(45)と式(46)が成立する。 
 
?̅? = 𝛿?̅? +
?̅??̅?
?̅?
 
(45) 
 
?̅?∗ = −(
𝑛
1 − 𝑛
) δ?̅? +
?̅?∗?̅?∗
?̅?∗
 
(46) 
 オブストフェルド＝ロゴフ・モデルでは、定常状態でも経常収支が均衡するとは限らない。
したがって、式(45)と式(46)の右辺第 1 項は経常収支の黒字または赤字から生じる利子収入
または利払いを、第 2 項は財の生産から得られる収入の実質値を示している。 
 以下の分析では、ショック発生前に経常収支が均衡していると仮定する。このとき、モ
デルのパラメーターを使って式(41)から、式(47)のような解析的な解が得られる。なお、右
下添え字の 0 はショック発生前の値を意味している。 
 
?̅?0 = ?̅?0
∗ = ?̅?0 = ?̅?0
∗ = √
𝜃 − 1
𝜃𝜅
 
(47) 
 同様に貨幣需要関数は、式(40)から、式(48)のように表すことができる。 
 ?̅?0
?̅?0
=
?̅?0
∗
?̅?0
∗ =
𝜒(1 + 𝛿)
𝛿
?̅?0 
(48) 
 さて、ショックが内生変数に与える影響を分析しよう。オブストフェルド＝ロゴフ・デモ
ルでは、当期の価格は 1 期前に決まってしまうというかたちで価格硬直性を導入している。
したがって、ショックに関して今期は短期であり、新しい定常状態が達成される来期以降
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が長期ということになる。 
 以下、具体的に、自国の予期されない永続的なマネーサプライの増加が自国と外国の生
産と消費、為替レート、経済厚生に与える影響を確認していこう。まず、短期において自
国の消費は増加する。このことが起きるのは、自国通貨安がもたらす交易条件の悪化から
来るマイナスの効果を、実質金利の低下と実質所得の増加がもたらすプラスの効果が補っ
て余りあるからである。ただし、異時点間で消費を平準化する行動が見られるため、実質
所得の増加ほどには消費は増大せず、経常収支は黒字化することになる。外国の消費であ
るが、実質金利の低下と外国通貨安による交易条件の改善とによって増加する。 
 次に、自国の生産は自国と外国両方の消費の増大に加え、自国財の相対価格の低下に伴
って外国財から国内需要がシフトすることで増大する。これに対して、外国の生産は、外
国財の相対価格の上昇が、自国と外国の消費の増大からのプラスの効果を上回ってしまう
ため減少する。 
 続いて、長期の効果を確認しよう。まず、オブストフェルド＝ロゴフのオリジナルのモ
デルでは、貨幣の中立性が成立していないため、金融政策が名目変数だけでなく実質変数
にも影響を与える。短期の効果として、自国の経常収支が黒字化する一方、外国の経常収
支が赤字化していたが、これらは自国の利子収入の増加と外国の利払いの増加を意味する
ので、長期的に自国の消費が増加するのに対して、外国の消費は減少する。生産であるが、
自国では労働から余暇への代替によって減少する一方、外国では逆の代替が起こるので増
加することになる。 
 為替レートについて、既に見たドーンブッシュ・モデルのようなオーバーシュートは、オ
ブストフェルド＝ロゴフ・モデルでは見られない。オブストフェルド＝ロゴフ・モデルでは、
式(49)、式(50)、式(51)の関係が成立する。ここで、ハットが付いた変数は短期の変化率を、
ハットとバーが付いた変数は長期の変化率を表す。 
 ?̂? − ?̂?∗ = ?̂̅? − ?̂̅?∗ (49) 
 (?̂? − ?̂?∗) − ?̂? = (?̂? − ?̂?∗) − δ(?̂̅? − ?̂?) (50) 
 
?̂̅? = (?̂̅? − ?̂̅?∗) − (?̂̅? − ?̂̅?∗) 
(51) 
 最初に確認したように、オブストフェルド＝ロゴフ・モデルでは常に PPP が成立してい
る。今、カバーなしの金利裁定式(52)に式(42)と PPP の関係式を代入すると、常に自国と
外国の実質金利が均等化していることがわかる。オイラー方程式(39)を自国と外国について
考え、それらを対数線形化したものに実質金利均等の条件を代入すれば、式(49)が得られる。
また、貨幣需要関数(40)を自国と外国、短期と長期について考え、それらを対数線形化した
ものに短期と長期の PPP の条件9をそれぞれ代入すれば、式(50)と式(51)が導出できる。 
                                                   
9 短期と長期の PPP の条件とここで呼んでいるものは、具体的には下記のとおりである。 
?̂? = ?̂? − ?̂?∗, ?̂̅? =
?̂̅?
?̂̅?∗
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 マネーサプライの変化は永続的であるとしているため、式(49)、式(50)、式(51)から、為
替レートの短期の変化率は長期のそれと等しくなるという結論が得られる。つまり、為替
レートが金融政策を受けて、オーバーシュートすることなく即座に長期の均衡水準へとジ
ャンプすることがわかるのである。 
 オブストフェルド＝ロゴフ・モデルのこの結論は、しかしながら、現実の大きな為替変動
とはイメージが背反していると言わざるをえない。同モデルでは、式(51)に示されるように、
為替レートの変化率が長期でのマネーサプライと消費の変化率の、自国と外国での格差に
よって決定される。そして、貨幣の中立性が成り立っていないため、自国のマネーサプラ
イの増加が自国の消費を増価させる一方、外国の消費を減少させ、式(51)の右辺第 2 項がプ
ラスとなる。このため、オブストフェルド＝ロゴフ・モデルでは、いかなる場合でも為替レ
ートの変化率がマネーサプライの変化率よりも小さくなるので、現実の大幅な為替レート
の変動に関して説明力を持たないことになるのである。 
 オブストフェルド＝ロゴフ（1995）は、貨幣保有から得られる効用が無視できるほど小
さいとしたうえで、金融政策が経済厚生に与える影響についても考察を行っている。その
結果、式(52)で表されるように、金融緩和がどちらの国で行われようと、自国および外国の
経済厚生は世界全体のマネーサプライの変化率に比例して大きくなるという結論を得た。 
 
dU =
?̂?𝑊
𝜃
 
(52) 
 このため、自国のマネーサプライの増加に伴う自国通貨の減価が自国に経常収支黒字を
発生させたとしても、近隣窮乏化効果を生じさせることはない。だから、通貨切り下げ競
争の動機も政策協調の必要も一切ないのである。 
 こうした結論になる理由は単純明快である。オブストフェルド＝ロゴフのオリジナルの
モデルでは独占的競争が仮定されているため、元々生産水準が社会的に望ましいそれより
も低く抑えられている。したがって、自国の金融緩和が世界的に需要拡大につながれば、
自国だけでなく外国にも生産の拡大が波及して経済厚生が上昇することになるのである。 
もちろん、既に言及したように、自国の金融緩和は自国通貨を減価させ、需要の外国財
から自国財へのシフトを生じさせる。このため、生産を巡って労働投入が変化するととも
に、交易条件の変化で消費も変化する。しかし、個人は常日頃から労働の追加投入に伴う
不効用の増大と消費の追加による効用の増加とを比較考量しながら最適化行動をとってい
るため、ミクロ的な変化は二次的な影響しか持ちえない。この結果、マクロ的な意味での
需要増加が独占的競争の歪みを是正する効果の方が優越する結果になるわけである。 
さて、オブストフェルド＝ロゴフのオリジナルのモデルでは、金融政策が短期的に経常
収支の黒字や赤字をもたらし、これが長期的にも影響を与えて生産と消費を動かすのであ
った。つまり、貨幣の中立性が成り立っていないということである。そのために、オブス
トフェルド＝ロゴフ（1995）は、ショックが与える効果を分析するのに均衡値の周りで対
数線形化するという迂回を余儀なくされたのである。コルセッティ＝ペゼンティ（1997）
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は財の代替の弾力性を 1 とすることで経常収支が常に均衡し、金融政策が長期的な効果を
もたらさない貨幣の中立性が成り立つことを示した。理由は簡単であり、CES 型の消費指
標である式(30)を自国財と外国財に分けて書き直した式(53)において、θ を 1 とすれば、単
純なコブ＝ダグラス型の消費指標である式(54)になるためである。 
 
C = [𝑛
1
𝜃(𝐶𝑑)
𝜃−1
𝜃 + (1 − 𝑛)
1
𝜃(𝐶𝑓)
𝜃−1
𝜃 ]
𝜃
𝜃−1
 
(53) 
 C = (𝐶𝑑)𝑛(𝐶𝑓)
1−𝑛
 (54) 
 さて、オブストフェルド＝ロゴフ・モデルの登場が現代における PPP 復活の大きなきっ
かけとなったことは間違いないと思われるが、そこに同モデルの限界があることもまた事
実であろう。実証研究が示しているところによれば、肝心の貿易財において一物一価が成
立していないため、PPP が成り立たないのだということがわかっている。それでは、なぜ、
一物一価ではないのだろうか。 
 有力な仮説は、貿易財を生産している企業が価格支配力を背景にして、市場ごとに異な
る価格を設定しているというものである。国境による市場の分断が各市場の需要の価格弾
力性に違いをもたらしているとすれば、企業は当然市場ごとに異なった独占価格をつける
ことになる。 
 元々、オブストフェルド＝ロゴフ・モデルは独占的競争モデルであるから、企業がプライ
ス・セッターとして行動するのはむしろ当然である。したがって、差別価格を前提として一
物一価が不成立になるという想定に不自然さはないはずなのである。だから、一物一価か
ら PPP の成立を導くことは、価格の市場横断的な一律性を大前提とした新しい古典派モデ
ルの特徴を顕著に示すものと言わなければならない。 
 
 
Ⅱ．J. M. ケインズによる購買力平価説批判 
 
 前章では、購買力平価説を軸として展開してきた主流派経済学の為替レート理論を、カ
ッセルから現代まで追ってきた。本章では、当初から一貫して購買力平価説を批判し続け
た J. M. ケインズの主張を、彼の代表的著作を詳細に検討することで明らかにしたい。そ
して、ケインズの死後出版の論文のなかに、ケインズ的な為替レート・モデルの萌芽を見出
せないかを考察する。 
 
 
1．『貨幣改革論』における購買力平価説批判 
 
 ケインズが出版した 8 冊の本のなかで、1923 年の『貨幣改革論』、1930 年の『貨幣論』、
1936 年の『雇用・利子および貨幣の一般理論』は特にケインズ三部作の名を以って呼ばれて
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いる。文字通り、ケインズの自覚的な主題であった貨幣経済の解明の歩みを示す著作であ
るのだが、本稿での観点から重要なのは、それが購買力平価説批判という意味でも一貫し
ているということである。 
 まず、ケインズが『貨幣改革論』を出版することになった背景を考えてみよう。第 1 次
世界大戦後、ヨーロッパ各国は激しいインフレーションに見舞われたが、それは投機ブー
ムに襲われたイギリスでも例外ではなかった。これを見たケインズは、早くも 1919 年の『平
和の経済的帰結』においてインフレーションの弊害を指摘している。インフレーションに
伴う強制貯蓄で政府が大衆から富を吸い上げて貧窮化させる一方で、一部の階層は一層の
富裕化を遂げていく。これは富の分配の不平等化につながるので、インフレーションは国
民の間に分断をもたらすというのである。 
 この見解を元に、ケインズは大蔵大臣に書簡を送って、インフレーションに伴う実質金
利の急落を是正するために、公定歩合の大幅な引き上げを求めた。だが、イギリスの戦後
インフレーションは 1920 年には収束し、翌 21 年には不況色が強まっていった。これに合
わせてケインズは、イングランド銀行に対して物価安定のための弾力的な金融政策を要求
した。 
 ケインズによれば、激しい物価の変動は生産への要求の強まりと減退に対して、実際の
生産の調整が遅れることによって生じている。しかし、もし中央銀行がこれに合わせて通
貨価値を弾力的に調整できれば、物価を安定させることが可能だと言うのである。すなわ
ち、物価が上昇を始めたら、中央銀行は高金利政策をとって貨幣価値を高め、物価を抑制
する。逆に、物価が下落を始めたら低金利政策をとって貨幣価値を引き下げて、物価を浮
揚させる。ケインズはこれらの考察を、1922 年、『マンチェスター・ガーディアン・コマーシ
ャル』紙に論文として寄稿していたが、それを元に翌年出版されたのが『貨幣改革論』で
あった。 
 『貨幣改革論』におけるケインズの物価理論の背景にあるのは、彼が師であるアルフレ
ッド・マーシャルから学んだケンブリッジ方程式であった。人々が購入する標準的な消費バ
スケットを消費単位と呼ぼう。そして、人々はこの消費単位の k という割合に相当する貨
幣を需要すると考える。いわゆるマーシャルの k である。消費単位の価格が p であるなら、
現金残高への人々の需要は pk である。貨幣供給量を n とすれば、貨幣の需給均衡式は n＝
pk となる。この最も基本的な均衡式を、ケインズは信用経済において成り立つ式へと拡張
する。 
 消費者が k’だけの消費単位を現金ではなく預金通貨で購入するとする。均衡の預金準備
率を r とした場合、銀行による現金残高への需要は prk’である。こうして、信用貨幣を加
えた貨幣の需給均衡式は n＝p(k＋rk’)となるのである。ケインズは n の変化が p の変化を
もたらすことを現金インフレーション、または、現金デフレーションと呼ぶ。これに対し
て、r の変化が p の変化をもたらすことを信用デフレーション、または、信用インフレーシ
ョンと呼んだのであった。 
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 この限りでケインズの貨幣需給均衡式は、A. C. ピグーらケンブリッジの先行者のそれら
と酷似している。しかし、ケインズのケインズらしい強調点を見逃してはならない10。 
 
 これに反して、n の大きな変化が最初の摩擦をすり落としてしまい、ことに n の変化
が同一方向へのいっそうの変化が続くだろうという一般的期待を生ずるに至ると、正
比例以上の影響を p に及ぼす場合もありうるのである。 
 
 ケインズは後の理論展開を予想させるように、人々の期待の問題を取り上げる。必ずし
も機械的な貨幣数量説が成立するわけではない。事柄は人々の期待の変化を反映して、頗
る複雑に推移していく11。 
 
 かくて、n の値の変化の後には、あるいはその期間、また（変化が予想できる場合は）
その前に、k、k’および r の値は影響を受けるため、p の値は少なくとも一時的に、ま
た、おそらく永久的に（習慣や慣行はいったん変化すれば、正確に以前の状態には戻
らないから）、n の変化とは性格に比例しないことになろう。 
 
 それどころか、ケインズが強調するのは、n の変化が景気循環を引き起こすわけではない
のであって、人々の慣行の変化にこそ原因があるということなのである12。 
 
 単に長期間というだけでなく、循環的にも変動を起こさぬように物価を安定させる
には、ある程度まで k と k'を安定させることが必要であり、また、それがうまくゆか
ぬ、あるいは実行不可能の場合には、k と k'の動きを相殺するように n と r を意図的に
動かすことが必要である。 
 
 このような貨幣数量説への留保、ならびに、貨幣政策への言及に次いで、ケインズは購
買力平価説の批判へと移る。ケインズは購買力平価説というものが持つ意味について、ま
ず一般的にその限界を指摘する13。 
 
 この理論は、一見、非常に実用的であるようにみえる。多くの人が、市場為替相場
と購買力平価の差を示す図表から、為替の将来の動きに関する重要な実際的結論を引
き出そうと試みたが、彼らは、現在、均衡値から乖離しているのが、為替の動きによ
って救われるのか、購買力平価の変化によって救われるのか、それとも、その両方の
変化によって救われるのかという複雑な問題にもかかわらず、結論を得ようとしたの
                                                   
10 ケインズ（1923）翻訳 67 ページ。 
11 同上。 
12 同上、69 ページ。 
13 同上、75 ページ。 
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であった。 
 
 だが、ケインズに言わせると購買力平価の含意はそれほど自明ではなく、そこから実用
的な政策処方箋を導くのはほぼ不可能と言ってよいのである。このため、実際上の問題と
して、購買力平価を何か規範的な概念、あるいは、現実的な均衡値として扱うことに意味
は見いだせない14。 
 
 もしわれわれが、一国の通貨の持つ国内および対外的一般購買力の比較により、購
買力平価を算定するという普通の仕方に従えば、これから推論して現実の為替相場が
購買力平価に等しくあるべきだとか、時間をかけて調整すれば二つは等しくなるのだ
と考えてはならない。 
 
 ケインズがここで言っているように、おそらく当時の実情として現実の為替レートが購
買力平価に自動的に等しくなることは望み薄であっただろう。ただ、残念ながら、ケイン
ズの理論レベルのこの段階では、購買力平価が成立しない原因を非貿易財の存在に求める
ほかなかった。このため、国内物価水準の安定と外国為替レートの安定との間には乖離が
生まれてしまう。『貨幣改革論』におけるケインズの問題は、物価の安定化為替の安定化と
いう二者択一的なものだったのである。 
 外国の物価水準が不安定なとき、自国の物価水準を安定させれば、為替レートは当然不
安定になる。逆に、為替レートを安定にすることが追及されるならば、国内の物価水準を
不安定にすることが必要なのである。この二者択一にあって、ケインズが選ぶのは結局国
内物価水準の安定であった15。 
 
 戦前、世界のほとんどすべての国が金本位制を採用していたとき、われわれは物価
の安定よりも為替の安定を欲したのであり、まったくわれわれの力の及ばない要因、
例えば、外国での新金鉱の発見とか海外の金融政策の変更とかによる、物価水準の変
動の社会的影響下に立たざるを得なかったのである。しかし、こうした影響に甘んじ
たのは、一つには、（たとえ合理的でも）より自動的でない政策にあえてゆだねる確信
がなかったこと、また一つには、実際に経験した物価変動が僅少であったためである。
しかし物価の安定を選ぶ有力な主張も存在したのである。とくに、補整ドルに関する
アーヴィング・フィッシャー教授の提案は、あらゆる国が同一の計画を採用しないかぎ
り、実際上、外国為替の安定よりも国内物価水準の安定性を優先させることになるも
のであった。 
 
                                                   
14 同上、79 ページ。 
15 同上、130－131 ページ。 
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2．『貨幣論』における購買力平価説批判 
 
 ケインズの最初の大著として 1930 年に出版された『貨幣論』は、当時における自らの理
論水準を示す著作となった。同書においてもケインズは、購買力平価説の単純な成立に疑
問を呈している16。 
 
 ある国の国内での、貨幣の購買力の動きとその国際物価水準の動きとの間に著しい
相違がある場合には、そのことは恐らく、その国の国内での貨幣的均衡と物価の動き
との解明にとって重要な問題となるであろう。私がこの章を書いている時点（一九二
七年）で、現在の最も興味ある貨幣的現象の一つは、非常に多くの国で、国際物価水
準が地域的（すなわち各国の国民経済的）な貨幣の購買力の指数に比較して、下落す
る一般的傾向があるということである。 
 
 貨幣の購買力は『貨幣論』の中心概念の一つであった。ケインズが貨幣の購買力を測る
ときの尺度は合成商品であるが、彼は経済の生産と消費の両面に関連して、二つの合成商
品、したがって、二つの尺度を考える。一つは、消費標準、つまり、消費者物価、もう一
つは収入標準、つまり、貨幣賃金である。上の記述でケインズがどちらの尺度で貨幣の購
買力を測っているかは明らかでないが、消費者物価と貨幣賃金の動きに乖離がなければ、
もちろん同じことである。 
 もし購買力平価が成り立っているなら、引用文のような現象は生じないはずであるから、
それが成り立っていないということが当時の物価現象の背景にはある。多くの国において、
貨幣の購買力に比べて為替レートが相対的に高くなっているのである。これに加えて、ケ
インズは輸入財と輸出財の価格変動が均一でないということを述べる17。 
 
 さらに経済的説明に対して重要な意義を持つもう一つの現象は、ある国にとっての
国際物価水準のうち、輸入品としてその貿易に加わる部分の物価水準の、輸出品とし
て加わる部分の物価水準に対する相対的な変動である。この二つのものの変動の比率
は、輸出品と輸入品との相対価格、すなわち交易条件とも呼びうるものに関する派生
的指数をもたらす。それは、一単位の外国商品を得るために提供されなくてはならな
い自国商品の量を測るものである。 
 
 この時点のケインズにとって、購買力平価が成立しない原因として最大のものは、この
交易条件が決して一定ではないということであった。ケインズはカッセルを批判して次の
                                                   
16 ケインズ（1930a）翻訳、72 ページ。 
17 同上。 
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ように述べている。 
 
 現在私の考えでは、これに関連する議論にとって真に重要な問題は、一国と他国と
の間での物価水準の国際的な伝播にかかわるはるかに複雑な問題である。カッセル教
授は最近その理論を現実の事態に適用しているが、しかしそれは交易条件が変化しな
いというその基礎的な前提の故に、私には説得力を欠いているように思われるし、ま
たこれに対して交易条件が変化しうるという事実―たとえば対外投資率の変化の結果
として―は、第二一章で見るように一国の対外的均衡を維持するにあたっての最大の
困難の一つである。 
 
 このように『貨幣論』での購買力平価説批判の論点のなかから、購買力平価では国内均
衡と対外均衡とを同時に達成できないというケインズ独自の観点が浮上してきていること
がわかる。逆に言えば、ケインズにとっての均衡為替レートは、その両者を同時に達成で
きるようなものであるということだ。 
 上の引用文で言及された第 21 章において、ケインズは対外不均衡の原因について次のよ
うに述べている18。 
 
 しかしながら、相対的物価水準が調和を保っていないことから引き起こされる不均
衡と、相対的利子率が調和を保っていないことから引き起こされる不均衡との間には、
根本的な相違がある。第一の場合には、その不均衡は物価水準の（あるいはむしろ所
得水準の）変化によって是正することができるのであって、利子率については、所得
水準の変化をもたらす手段としてのその一時的変化は必要であろうけれども、その恒
常的変化は何ら必要ではない。これに反して第二の場合には、均衡の回復は単に利子
率の変化を必要とするだけではなく、所得水準の（そして恐らくは物価水準の）持続
的な変化をも必要とするであろう。すなわち一国の物価水準と所得水準とは、単に外
国での物価水準の変化によってだけではなく、国内での投資需要と比較しての外国で
の投資需要の変化に基づく利子率の変化によっても動かされる。 
 
 前者の均衡は経常収支のそれであるから、結局購買力平価によって原理的には達成可能
である。だが、それが内外利子率差によって決まる資本収支の均衡を達成する保証はない。
資本収支を均衡させるように実際の為替レートが動けば、それは購買力平価からの長期的
な乖離をもたらす可能性があるのである。 
 ケインズは先に言及していた交易条件の変化が、この金融的な有利さの比較によって引
き起こされる可能性があり、それが均衡値からの為替レートの乖離をもたらすことを、極
                                                   
18 同上、335－336 ページ。 
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めて明瞭に意識していた19。 
 
 交易条件の変化はまた、短期では国内と外国とで貸し出しの相対的な誘因性に突然
の変化がある場合に比較的大きくなりそうであるが、それは生産要素の活動の性質の
転換を能率についての著しい損失なしに達成するためには、時間が必要だからである。
一つの通貨からの「逃避」が、きわめて大きな災害となることがあるのは、この理由
からである―すなわちそれは、何らかの理由で一国の国民にその資金を外国に貸し出
すという圧倒的に強力な動機が存在するときに起こる現象である。〔第一次大〕戦後の
時期には、不信任が国内と外国とでの貸し出しの相対的な誘因性に突然の変化を生じ
させ、交易条件に短期的に異常な影響を及ぼした幾つかの顕著な例があった。 
 
 こうした変化の起こる時期にも該当することであるが、金融的有利さの差が変化するこ
とで為替レートが変化し、さらにそれが国内物価水準に変動を生じさせることについて、
ケインズは次のように叙述する20。 
 
 もし為替相場がその地域貨幣を適当な程度まで減価させるように変化するならば、
それは外国貿易財の価格を上昇させる一方、国内取引財の価格を不変のままにとどめ、
したがって企業者を外国貿易財の生産の増加へと誘引し、その結果、外国貿易財の余
剰生産すなわち B を増価させることによって、均衡を回復させる。もしこれに対して
銀行利率が適当な程度まで引き上げられる場合には、外国貿易財の価格は不変のまま
にして、国内取引財の価格の下落を助けるような力が動き始める（私はいま、概略を
述べているのであって、微細な点は問わないことにする）。前にわれわれが二つの方法
は同じように、しかし逆の方向に作用すると述べたのは、この意味である。この想定
された場合では、外国為替による方法はインフレーションの作用によって均衡を回復
させるが、他方銀行利率による方法は、デフレーションの作用によって同様な相対的
変化をもたらすであろう。これとは反対に、もし不均衡が L に比べて B の超過に基づ
くものであったならば、その場合にはデフレーションという手段によって機能するの
は外国為替による方法であり、これに対して銀行利率の方法は、インフレーションを
必要とするであろう。したがって―摩擦が重要な問題であるならば、そのかぎりで―
抵抗の最も少ない道筋は、前者〔すなわち B の不足〕の場合には外国為替による方法
を、後者〔すなわち B の超過〕の場合には銀行利率による方法を用いる用いることで
あろう（しかしながら、われわれがその時々の事情に応じて常に抵抗の最も少ない道
筋にしたがうものとすれば、物価の長期的趨勢は、常に上向きになるという結果を伴
うであろう）。 
                                                   
19 同上、344 ページ。 
20 同上、368 ページ。 
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 引用文の最後に述べられている結論はそれ自体興味深いが、ここでは問題にしない。全
体的生産水準が一定であることを基本的前提にしている『貨幣論』の段階では、ケインズ
が国内均衡というときに物価の安定を第一に考えているのだということを確認しておけば
よいであろう。 
 
 
3．『一般理論』における購買力平価説批判 
 
 ケインズが『貨幣論』から『一般理論』に移行する数年で、理論的に極めて大きな変化
を遂げたということを否定する者はいないだろう。それは、K. ヴィクセル的に景気循環を
物価水準の上下動と捉える視点を離れ、全体的生産水準の変動、あるいは、失業率の変動
として捉える視点へと移行したという変化のことである。 
 当然、『一般理論』におけるケインズは、国内均衡を物価の安定に代えて完全雇用の達成
と考えるようになっているのであり、それと対外均衡とを両立させる為替レートこそ均衡
為替レートであると考えるようになっているはずなのである。 
 ただ、よく知られているように『一般理論』は閉鎖経済、あるいは、一国経済に焦点を
当てている。対外均衡とそれを成り立たせるファクターとしての為替レートには明示的に
言及していないのである。 
 それでも探せば、いくつかの箇所を発見することができるのであるから、それらを順に
見ることで、ケインズが『一般理論』の段階で購買力平価説をどのように批判しているの
かを確認したいと思う。 
 まず、第 19 章「貨幣賃金の変動」において、ケインズは、『貨幣論』での所得標準と貨
幣の購買力との関係を、言わば逆に見るかたちで次のように書いている21。 
 
 もしわれわれが被封鎖体系を考察し、貨幣賃金の引下げが、外国の貨幣賃金に比し
ての引下げである―両者を共通の単位に還元した場合に―とするならば、変化が投資
に対して有利になることは明らかである。なぜなら、それは貿易収支を改善する傾向
をもつからである。もちろん、このことはその利益が関税、輸入割当などの変更によ
って相殺されないことを前提とする。イギリスにおいては、雇用増大手段として貨幣
賃金引下げの有効性に対する伝統的な信念が合衆国に比べてはるかに強いが、おそら
くそれは、合衆国がわれわれに比べて封鎖経済であるためであろう。 
 
 貿易収支が改善するのは貨幣賃金の引下げが国内物価水準を引き下げ、購買力平価を低
下させることで輸出が促進され輸入が抑制されるからである。ただし、そのことはケイン
                                                   
21 ケインズ（1936）翻訳、260 ページ。 
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ズが『貨幣論』で見ていた、交易条件の変化によって為替レートが購買力平価を離れて変
動していく変化をも引き起こす22。 
 
被封鎖経済の場合には、貨幣賃金の引下げは貿易収支の黒字を増大させるけれども、
交易条件を悪化させる可能性がある。したがって、新雇用者の場合は別として、実質
所得の低下が起こり、それが消費性向を高める傾向をもつであろう。 
 
 この傾向が強く作用するならば、消費性向の高まりによって貿易収支が悪化していくか
もしれない。それは為替レートの購買力平価からの乖離を促すことだろう。さらに、貨幣
賃金の変化とそれによる交易条件の変化は、投資水準の決定にも関わってくる場合がある23。 
 
 投資を上述の臨界水準に維持するように、利子率と資本の限界効率との間の関係が
成立していなければならないが、貨幣量がそのような関係を成立させるためには、つ
ねにある水準の貨幣賃金が成立していなければならない。この場合には、貨幣賃金と
物価がこの投資量を適正な水準に維持するのにちょうど必要な程度に急速に変動する
ことによって、雇用は不変に（法定実質賃金にとって適正な水準に）とどまることに
なるのである。オーストラリアの実例では、次のような点に逃げ道があった。すなわ
ち、一つには、いうまでもなく法律が目的を達するだけの効力を不可避的にもちえな
かったことであり、また一つには、オーストラリアが封鎖体系ではないために、貨幣
賃金水準そのものが外国からの投資の水準、したがって全投資の水準の決定因であり、
他方交易条件が実質賃金を左右する重要な要因であったことである。 
 
 このように、開放体系での貨幣賃金と国内均衡との関係を念頭に置きながら、ケインズ
は賃金政策として何が相対的に望ましいかという結論を導いていみせる24。 
 
 このような考察に照らして、私は現在、貨幣賃金の安定的な一般水準を維持するこ
とが、結局のところ、封鎖体系にとって最も賢明な政策であると考えている。他方、
森諸外国との間の均衡が変動為替相場制によって確保されるならば、同じ結論は開放
体系にも当てはまる。相対的に縮小しつつある産業から相対的に拡大しつつある産業
へ労働の移動を促進するように個々の産業の賃金がある程度伸縮的であることにも利
益はある。しかし、全体としての貨幣賃金水準は、少なくとも短期間においては、で
きるかぎり安定を維持すべきである。 
 
 ケインズ的な二つの問題、国内均衡と対外均衡という意味では、前者に考察を集中して
                                                   
22 同上、261 ページ。 
23 同上、267 ページ。 
24 同上、268 ページ。 
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いる『一般理論』であるから、ここでの安定的な賃金水準の維持という処方箋は国内で安
定的な投資額を維持し、全体的生産水準を保つことを目的にしている。しかし、為替レー
トの安定化という意味ではどうだろうか。ケインズが変動相場制であれば、経常収支とい
う意味での対外均衡は自動的に保たれると考えていたことは、引用文から明らかである。
しかし、当然その背後では為替レートの変動が絶え間なく行われているわけであり、為替
レートの均衡値近傍での安定という現代的な問題が考慮されているとは言い難い。 
 それでも、ケインズが経常収支という対外均衡の問題にも政策的な対処が必要であると
考えていたことは、『一般理論』後半に現れる叙述から推測できる。もし仮に、現在の為替
レートの均衡値とのミスアライメントをケインズが目にできたらと空想して、彼が何らか
の為替政策を提案した可能性は大いにあるということである。ケインズは第 23 章「重商主
義その他に関する覚書」で次のように述べる25。 
 
 そこで、私の批判の重点は、私が教え込まれ、長年私が教えてきた自由放任学説の
理論的基礎の不十分さに対して―すなわち、利子率と投資量とは最適水準に落ち着く
ように自動的に調整されるものであって、貿易収支に関心を持つことは時間の空費で
あるという信念に対して―向けられる。なぜなら、われわれ経済学者仲間は、何世紀
にもわたって実際的政策論の主要目的となっていたものをくだらない妄想とみなすと
いう僭越な誤りを犯していたことが明らかとなったからである。 
 
 この議論は、ケインズ自身が『貨幣論』で問題にしていた、対外均衡のために銀行利率
を用いる方法への批判につながっていく26。 
 
 この誤った理論に影響されて、ロンドンのシティは次第に、均衡維持のための手段
としておそらく想像しうるかぎりで最も危険な手法、すなわち固定的な外国為替相場
と結びついた銀行利率の手法を工夫するようになった。それが最も危険であるという
のは、これが完全雇用と両立する国内利子率を維持するという目標をまったく拒否す
るものであったからである。国際収支を無視することは実際には不可能であるから、
それを統制する手段が発展することになったが、それは国内利子率を盲目的な力の作
用から守る代わりに、その犠牲に供するものであった。最近では、実務に携わるロン
ドンの銀行家も大いに経験を積んでおり、イギリスでは、銀行利率の手法が国内で失
業を生むような状態にありながら、それが再び国際収支を守るために用いられること
はけっしてないだろうと期待してよい。 
 
 ここで、為替レートの変動はもちろん明示的でないが、ケインズの購買力平価説批判が
                                                   
25 同上、338 ページ。 
26 同上、338－339 ページ。 
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全体的生産水準の変動や失業率の変動を許容する理論を手にすることでよりダイナミック
に展開されていることが了解される。また、完全雇用という意味での国内均衡と経常収支
の安定という意味での対外均衡を均衡為替レートと考える視点が、ほぼ確立されていると
言ってよいのである。 
 
 
Ⅲ．ケインズから均衡為替レートの実証分析へ 
 
 本章では、前章におけるケインズ独自の為替レート理論という観点を踏まえ、ケインズ
が購買力平価説を批判することで新たに見出そうとした概念が何であったのかを具体的に
考えたい。そして、それは必ずしも純粋な理論モデルのかたちをとっていないことを予め
断っておかなければならない。と言うのも、ケインズ自身が現実の国際貿易のなかで PPP
が成立するという想定を非現実的なものとして批判していたからである。 
 ケインズは理論的には成り立ちうる PPP が現実には成立困難であるという主張をしてい
るのである。だから、ケインズの想定を生かしていくならば、それは実証研究レベルで、
少なくとも計量モデルの次元で反映されるべきだろう。 
 本章では、計量モデルにおける構成の違いを考察したうえで、よりケインズ的な想定に
近い FEER を用いた実証分析を行う。そして、それらの結果を踏まえて、現代の国際貿易
や各国の通商政策に対して、若干のインプリケーションを導出したいと考える。 
 
 
1．均衡為替レートの計量分析：BEER と FEER 
 
 実証モデルにおいて為替レートを問題にするとき、その為替レートは何らかの意味で経
済に均衡をもたらすレートになるから、均衡為替レートの名で呼ばれる。モデルが分岐し
てくるのは、均衡という概念が中身として何を指し示しているかに違いが見られるからで
ある。 
 まず、初めに BEER（Behavioral Equilibrium Exchange Rate）について考察しよう。
この名称を提起したのはクラーク＝マクドナルド（1999）であるが、そこではまず、カバ
ーなしの金利平価を前提に、実質為替レートの誘導系モデルを式（55）のように規定する。 
 𝑞𝑡 = 𝐸𝑡(𝑞𝑡+𝑘) + 𝑟𝑡 − 𝑟𝑡
∗ − 𝜆𝑡 (55) 
 ここで q が実質為替レート、r と r*は国内外の実質金利、λ はリスクプレミアムである。
リスクプレミアムは、自国の財政赤字の GDP 比が外国のそれに比べてどれだけ大きいかと
いうことの増加関数になっているとする。さらに、合理的期待形成仮説の下、k 期後の実質
為替レートの期待値は、貿易財の非貿易財に対する相対価格の国内外の格差、対外純資産
残高、交易条件といったファンダメンタルによって決定される長期的な均衡値に等しくな
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るとする。 
 対外純資産残高は実質為替レートと正の相関を持つと想定される。と言うのも、純債権
国は貿易赤字を資産所得の黒字によって補うことができる分、実質為替レートの増価を許
容できる余地が大きいからである。 
 交易条件が実質為替レートと正の相関を持つか負の相関を持つかは、交易条件がもたら
す代替効果と所得効果の相対的な大きさに依存して決まる。交易条件の改善は実質所得を
引き上げるので、財への需要を増大させることで非貿易財の相対価格を上昇させる。この
所得効果が強いと、したがって、交易条件と実質為替レートは正の相関を持つ。しかし、
交易条件の改善は同時に、輸入財の価格を引き下げることで非貿易財から輸入財への需要
のシフトを引き起こす。結果、非貿易財の相対価格が低下して、実質為替レートが減価す
る。このように代替効果が強いと、交易条件と実質為替レートは負の相関を持つのである。 
 BEER では、このような考察を前提に、ファンダメンタルな変数から決定される為替レ
ートを当該国の均衡為替レートと見なすのである。 
 BEER と対比的なものとしてウィリアムソン（1985）によって提唱された FEER
（Fundamental Equilibrium Exchange Rate）では、マクロ経済バランスが実現している
ということに主眼が置かれている。マクロ経済バランスとは、すなわち、一国経済の対内
均衡と対外均衡とが当時に成立していることを意味する。対内均衡は一般的に、完全雇用
水準の生産が行われていることと考えられる。他方、対外均衡は、経常収支が諸条件に照
らして適切な水準にあるということであるが、この適切な水準は当該経済が置かれたマク
ロ経済条件によって決まるものと考えらえる。たとえば、ある経済にとって望ましい経常
収支水準は、たとえば、人口構造によって決まる IS バランスや、そのバランスによって、
適切な財政バランスになっているかなどの要因から判断されるであろう。ある経済が経常
収支の赤字を継続しているとしても、その赤字幅が対外債務の返済可能性を考慮したとき
に許容できる水準であれば、やはり適切なものと見なされることになる。また、ある国の
政府が巨額の財政赤字を抱えている場合、国内民間貯蓄額がそれをカバーできるものであ
れば、経常収支は黒字になっているはずである。ただ、政府債務の返済可能性が疑われる
ようなことになれば、経済の持続可能性の観点から見て問題であるわけだから、金利、経
済成長率の面で見て問題がないかどうかも、広い意味では経常収支の適切な水準を考える
ときには考慮の対象となる。 
 BEER と FEER を比較してみたとき、何が言えるかを考えてみよう。まず、BEER は、
短期的な攪乱要因が長期的には均されてファンダメンタルズが為替レートに反映すること
になるという考え方に基づいている。そして、ファンダメンタルズの現状が反映された、
その為替レートを均衡為替レートと考えようと言っているわけである。つまり、BEER の
均衡為替レート概念は記述的なものであって、ファンダメンタルのトレンドに整合的な為
替レートが短期的な攪乱の軸になっているという考え方なのである。 
 これに対して、FEER は随分と規範的な色彩が強い。対内均衡と対外均衡という二つの
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マクロ経済バランスを成立せしめる為替レートこそ均衡為替レートでなければならないと
いうのである。つまり、FEER は前章で見た、ケインズの均衡為替レート観に瓜二つであ
り、ケインズがそのようなマクロ経済バランスを成立させる為替レートを追及していたと
いうこととも、その政策論的な意味合いにおいて酷似しているのである。 
 現実の為替レートが FEER から大きく乖離することは、したがって、マクロ経済不安定
化の標識となる。それを均衡値に戻すために、当然マクロ経済政策が要求されてくること
にもなる。これに対して、BEER の場合、現実の為替レートの均衡為替レートからの乖離
が、政策を強く促すということはない。現実の為替レートの BEER からの乖離が記述され
る以上のことには、原則的にならないのである。 
 
 
2．FEER による若干の計量分析 
 
 本項では、ケインズの考えた均衡為替レートの概念に最も近いと思われる計量モデルで
ある FEER に基づいて若干の実証分析を行い、現代の為替政策についてのインプリケーシ
ョンを得たい。 
 データとして用いるのはアメリカ、ユーロ圏、日本、イギリス 4 カ国・地域の経常収支、
GDP、実質実効為替レートである27。各データ系列の基本統計量は下記の通りである。 
 
表 1 基本統計量(経常収支) 
国・地域 EU 日本 UK US 
平均値 -20786.44  143416.9 -93353.06 -514051.5 
中央値 -55843.00  144367.0 -91846.50 -447402.0 
最大値  226071.0  221336.0 -39420.00 -348801.0 
最小値 -425019.0  36593.00 -149658.0 -805963.0 
標準偏差  183182.9  56580.08  38439.15  149228.0 
尖度 -0.370897 -0.587396 -0.027655 -0.760907 
歪度  2.573545  2.360706  1.660466  2.088928 
 
表 2 基本統計量（GDP） 
国・地域 EU 日本 UK US 
平均値  9450385.  5.17E+08  1606417.  15167383 
中央値  9596427.  5.18E+08  1583631.  14852449 
最大値  11205801  5.47E+08  2044471.  19485394 
                                                   
27 データ出所は IMF（https://www.imf.org/external/index.htm）、世銀統計（https://www.bis.org）。 
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最小値  7611854.  4.90E+08  1182956.  10977525 
標準偏差  1039592.  17000151  253733.4  2540053. 
尖度 -0.233901 -0.096682  0.061391  0.050769 
歪度  2.249201  2.068668  2.112408  2.069818 
 
表 3 基本統計量(実質実効為替レート) 
国・地域 EU 日本 UK US 
平均値  98.96118  87.42323  112.9797  107.9326 
中央値  99.73842  85.22374  110.3733  105.3320 
最大値  107.8907  107.1622  128.9536  125.8085 
最小値  84.11799  72.56846  99.07987  95.07582 
標準偏差  5.354278  10.06858  11.50112  9.543299 
尖度 -1.042996  0.676398  0.177561  0.418737 
歪度  5.024185  2.608088  1.404762  1.844872 
 
 まず、この 4 か国・地域のデータを用いて、経常収支を被説明変数、実質実効為替レート
と GDP を説明変数としたパネル回帰分析を行い、変数間の安定した関係を把握する。経常
収支と GDP は各国通貨単位で表されているため、分析にあたっては各国共通の基準年を 1
とした指数で計算し直した。基準年であるが、そもそも実質実効為替レートが 2010 年を
100 とした数値で表されていることから、各国共通に 2010 年を採用した。 
 当初 2002 年から 2017 年までの全データを用いて推定を行ったところ、各変数の係数パ
ラメーターに有意性が見られなかった。そこで、2002 年から 2008 年までにデータを絞り、
再度推定を行ったところ、以下の結果が得られた。 
 
表 4 パネル計量分析推定結果 
変数 係数 標準誤差 t 値 P 値 
定数 14.18668 2.905544 4.882624 0.0001 
GDP －9.330016 1.688756 －5.524788 0.0000 
RER －0.063293 0.019619 －3.226107 0.0039 
修正 R2値 0.807674、F 値 23.67733、ダービン＝ワトソン比 1.165821。 
 
 係数の符号条件も不自然ではないし、係数に十分な有意性が見られる。また、誤差の系
列相関も確認されない。なお、ここでのパネル回帰分析は当然固定効果モデルを用いて行
っているが、尤度比検定の結果、F 検定でもχ2検定でも帰無仮説は十分有意に棄却される
ので、固定効果の推定にも問題はない。各国の固定効果は下表のとおりである。 
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表 5 固定効果 
国名 固定効果 
US －0.644084 
EU －1.848255 
日本  1.517322 
UK  0.975017 
 
 以上の分析結果から、リーマンショックを境にして 3 変数間の安定した関係が失われて
いることがわかる。本項の目的は FEER に基づく均衡為替レートを計算し、その均衡為替
レートと現実の為替レートの乖離を考えることであるので、以降の分析にあたっては、安
定した関係の見られるリーマンショック以前の係数を使って均衡為替レートを計算するこ
ととする。 
 さて、続いて HP フィルターを用いて、各国の潜在 GDP を算出しておきたい。後にこれ
らの潜在 GDP を先ほどの推計式に代入して、各国・各地域の均衡経常収支額を計算する。
推計された関係が安定的なものであれば、GDP が均衡値の場合、為替レートを所与として、
上記の方法で均衡経常収支を算出できると考えられる。なお、リーマンショック以降につ
いても、ショックがなければ、推定式の関係が成り立っていたものと想定して算出を継続
する。さらに後に、FEER と現実の為替レートとの乖離について現在まで考察するが、そ
のときの乖離の原因には、したがって、リーマンショックも含まれるということである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 9 アメリカの潜在 GDP 
36 
 
 
図 10 EU の潜在 GDP 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 11 日本の潜在 GDP 
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図 12 イギリスの潜在 GDP 
 
 
 図は 4 か国・地域の潜在 GDP と GDP の実現値との比較であるが、アメリカ、EU、イギ
リスではリーマンショック前の高まりとその後の低迷という、共通した比較的単純なパタ
ーンとなっているのに比べ、日本だけは潜在 GDP が緩やかな U 字型を描くという、極め
て特異な形状を示している。 
 こうして求められた潜在 GDP を既述のように推計式に代入して均衡経常収支を求める。
念のため、その結果を各国・地域別に現実の為替レートと比較して表示しておこう。 
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図 13 アメリカの均衡経常収支 
 
 
図 14 EU の均衡経常収支 
 
 
 
 
 
 
 
図 15 日本の均衡経常収支 
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
2
0
1
3
2
0
1
4
2
0
1
5
2
0
1
6
2
0
1
7
均衡値
実現値
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
2
0
1
3
2
0
1
4
2
0
1
5
2
0
1
6
2
0
1
7
均衡値
実現値
39 
 
 
 
図 16 イギリスの均衡経常収支 
 
 
 4 か国・地域とも経常収支に関して、均衡値と実現値の乖離は大きいように見える。それ
はとりもなおさず、実際の為替レートの下で国内均衡を達成したとしても、その為替レー
トは対外均衡を実現するものにはなっていないということである。つまり、FEER で言う
均衡為替レートは成立しておらず、国内均衡と対外均衡を同時に達成するためにはこの乖
離を調整することが必要であることになる。 
 各国・地域別に確認しておくならば、アメリカと EU は似たような形状となっているのに
対して、日本とイギリスはそれぞれ別個のパターンを示している。アメリカと EU の場合、
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近年に至るまで均衡経常収支は一貫して赤字を指示しており、しかも、要求される赤字額
は継続的に増大している。しかし、実際の経常収支は、アメリカの場合、一定の赤字水準
を維持しているし、EU の場合、リーマンショックをきっかけにして赤字が減少し、さらに
近年は黒字が増大するトレンドを示しているのである。つまり、米ドルとユーロについて
は、とりわけ近年 FEER の水準への調整が見られず、為替レートが基本的に安価すぎると
いう傾向が続いているものと予想される。 
 日本については、経常収支の均衡値と実現値がともに固有のサイクルを描いている。し
かも、二つのサイクルは微妙にずれており、さらに、均衡値の振幅の方が実現値の振幅に
比べて大きい。これはとりもなおさず、円レートが経常収支の均衡値実現のために十分に
変動していないということ、および、何らかのタイムラグがあって、適切なタイミングで
調整がなされていないということを意味している。 
 最後に、イギリスは 2013 年ごろまで経常収支の均衡値と実現値がほぼ相即して動いてい
る。つまり、この時期まで、ポンドレートは対外均衡を調整するために、ほぼ完璧な動き
をしていたということである。しかし、その後はアメリカ、EU と同じように、一貫して拡
大する均衡経常収支の赤字とは裏腹に、実現値は赤字が縮小する方向へと向かっている。
したがって、ポンドに関しても、FEER は一層の増価を支持しているが、現実は安値の水
準が何らかの理由で維持されているということが言えるのである。 
 それでは、各国・地域の為替レートが FEER の水準からどれだけ乖離しているかを計算す
る作業に取り掛かりたい。為替レートのミスアライメントの大きさを何で表すかであるが、
それは経常収支の均衡値への調整のためにどれだけの変化幅が必要かで示すのが適当と考
えられる。このために、既に利用した 4 か国・地域のパネルデータを用いて、経常収支の為
替レートに対する弾力性を推定することとする。推定式の係数がそのまま弾力性になるよ
うに両対数回帰式を作成するが、日本を除く 3 か国・地域は経常収支が赤字である。したが
って、どの国も経常収支が正の値となるように適当な数を加えてレベルを調整する。 
 モデルは経常収支の対数値を被説明変数、実質実効為替レートの対数値と GDP の対数値
を説明変数としたものである。上述のように、経常収支の対数値を計算するにあたり、す
べての数値が正の値となるように数値を加えてレベルを調整した。 
当初 2002 年から 2017 年までの全データを用いて推定を行ったところ、各変数の係数パ
ラメーターに有意性が見られなかった。そこで、2002 年から 2008 年までにデータを絞り、
再度推定を行ったところ、以下の結果が得られた。 
 
 
 
 
 
表 6 パネル計量分析推定結果 
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変数 係数 標準誤差 t 値 P 値 
定数 16.85154 6.302253 2.673891 0.0139 
GDP －3.372207 1.366430 －2.467895 0.0218 
RER －3.168750 0.995785 －3.182163 0.0043 
修正 R2値 0448781、F 値 5.396475、ダービン＝ワトソン比 1.410003。 
 
 係数の符号条件も不自然ではないし、係数に十分な有意性が見られる。また、誤差の系
列相関も確認されない。なお、ここでのパネル回帰分析は固定効果モデルを用いて行って
いるが、尤度比検定の結果、F 検定でも χ2検定でも帰無仮説は十分有意に棄却されるので、
固定効果モデルの採用も問題はない。 
 パラメーターの推計結果のうち、実質実効為替レートの係数を用い、経常収支の実現値
を均衡値に持っていくには何パーセントの調整が必要かという値を、その係数で除するこ
とで、為替レートの必要な調整幅が求められる。そして、それはすなわち、為替レートの
ミスアライメントの大きさである。分析の対象としている四つの通貨について、この大き
さを図示してみよう。 
 
図 17 4 通貨のミスアライメント 
 
 図を見てまず確認されるのは、2008 年のリーマンショックを境として、4 通貨すべてに
大きな変化が見られることである。2008 年まではいずれの通貨も、均衡経常収支を実現す
るために為替レートが変化することが必要な幅があまり大きくなく、ミスアライメントが
深刻でなかったということがわかる。これに対して、リーマンショック以降は必要な変化
幅、つまり、ミスアライメントの大きさが飛躍的に増大している。 
 その 2008 年以降に絞って考察するなら、米ドルとポンドが比較的同様の状況になってい
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ることがうかがえる。すなわち、いずれの通貨も均衡を達成するには増価が必要であり、
しかも、必要な増加幅は年々高まっている。これが意味するのは、FEER の水準に比べて
両通貨が安価すぎるということであり、マイナスの方向へのミスアライメントが増大して
いることに他ならない。もちろん、図で分かる通り、ミスアライメントの規模はポンドよ
りも米ドルの方がはるかに大きい。 
 やはり2008年以降で言うなら、円とユーロは対照的な動きをしていることが確認できる。
円は当初、円高方向へのミスアライメントが発生していたが、その後一時、急激な円安へ
のオーバーシューティングが見られた。それに対して、ユーロはむしろ、リーマンショッ
ク以降直ぐに、FEER に比べて大幅なユーロ安になっていたが、その後一転してユーロ高
のミスアライメントになった。ただ、ミスアライメントの水準は現在まで安定した状態が
続いている。 
 
 
おわりに 
 
 国内均衡と対外均衡とを同時に成立させる為替レートという意味での均衡為替レートか
ら、現実の為替レートが大幅に乖離していると考えられる今日、何らかの一国的、あるい
は、国際的な政策処方箋が書かれなければならないことは自明の理であろう。しかし、そ
れが、極めて難しいということもまた共通認識なのである。 
 本稿で詳細に考えたように、一時重要さが減衰していた購買力平価説は、新古典派マク
ロ経済学の復活と現在の隆盛という事態のなかで、経済学の理論部面では規範的な位置づ
けを回復したと言っていい。しかし、多くの実証分析が示しているように、PPP が御世辞
にも妥当しているとは言えないのである。それはすなわち、理論と現実の乖離ということ
であり、経済学の理論にどういう役割があるかという理解とも関わってくるが、少なくと
も現状の為替理論が政策処方箋を書くのにあまり有効でないという評価になるのは避けら
れそうにない。 
 そうしたなか、これまた本稿で詳細に分析したように、ケインズはその時々のイギリス
経済、世界経済の現状を踏まえつつ、国内均衡、対外均衡を同時に達成する為替レートを
求め続けたのであった。結果として、ケインズにとって購買力平価説は自明の理であるが、
その分、政策には役立ちえないものとして批判の対象となったのである。 
 そのケインズが第 2 次世界大戦後の国際通貨制度について、多くの政策論議を戦わせた
ことは周知の事実であろう。ここでのケインズの奮闘と苦悩、そして、背後にある思想や
政策観は、岩本（1999）がこの上なく詳細に記述してくれている。また、同書で取り上げ
られなかった、ケインズ没後に出版された時事的論考は、趙＝山﨑（2018）が分析を加え
ている。 
 それでは、そうしたケインズの議論から為替政策の実際を導出できるだろうか。残念な
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がら、当時と現在の情勢や背景があまりに違う以上、直接は無理である。本稿が行ったこ
とは、ケインズの為替レート観、あるべき理論の輪郭を描き、具体的な政策論議へのスタ
ート地点を準備したことであると言わねばならない。 
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